
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
�dd��,D�Ed ϭ

>ĂƐƚ�hƉĚĂƚĞ͗�ϰͬϮϰͬϮϬϮϬ
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�&Žƌŵ WĂŐĞ�ϭ

$77$&+0(17 ���6XEPLWWLQJ�2IIHUV�RQOLQH�XVLQJ�H5HVSRQVH�

ϭ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝŶ��ƵƐƚŝŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�KŶůŝŶĞ�;�&KͿ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƐƚŝŶƚĞǆĂƐ͘ŐŽǀͬĨŝŶĂŶĐĞŽŶůŝŶĞͬĨŝŶĂŶĐĞͬ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�͞ĞZĞƐƉŽŶƐĞ͟�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�͞DǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͛Ɛ��ĞƚĂŝů�ƉĂŐĞ͘����ůŝĐŬ�ŽŶ ͞�ƌĞĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟ ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐĞ ;&ŝŐ͘�
ϭͿ͘

;&ŝŐ͘�ϭͿ

Ă͘ KĨĨĞƌŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ��&K�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĞĚŝƚ�Žƌ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘��

ď͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�͞�ƌĞĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ��&K͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ƌĞĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ůŽŐŝŶ�
ƐĐƌĞĞŶ ;&ŝŐ͘�ϮͿ͘��KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ��&K͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͘

;&ŝŐ͘�ϮͿ



^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
�dd��,D�Ed ϭ

>ĂƐƚ�hƉĚĂƚĞ͗�ϰͬϮϰͬϮϬϮϬ
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�&Žƌŵ WĂŐĞ�Ϯ

Đ͘ KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�͞�ƌĞĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕͟�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ƐĞĞ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐĞ�/�͕�sĞŶĚŽƌ�EĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ��ƌĞĂƚĞĚ�
ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�>ĂƐƚ�ZĞǀŝƐĞĚ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�͞�Z�&d͟�ŝŶŝƚŝĂůůǇ ;&ŝŐ͘�ϯͿ͘

;&ŝŐ͘ ϯͿ

Ϯ͘ �ĚĚŝŶŐ�&ŝůĞƐ�ƚŽ�zŽƵƌ ZĞƐƉŽŶƐĞ͘ dŽ�ƵƉůŽĂĚ�ĨŝůĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�͞н��ĚĚ�&ŝůĞƐ͟�ďƵƚƚŽŶ ;&ŝŐ͘�ϰͿ͘��

;&ŝŐ͘ ϰͿ



^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
�dd��,D�Ed ϭ

>ĂƐƚ�hƉĚĂƚĞ͗�ϰͬϮϰͬϮϬϮϬ
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�&Žƌŵ WĂŐĞ�ϯ

;&ŝŐ͘ ϱͿ

Ă͘ �ĨƚĞƌ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�͞н��ĚĚ�&ŝůĞƐ͟�ďƵƚƚŽŶ͕�Ă�ƉŽƉͲƵƉ�ǁŝŶĚŽǁ ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝůĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ ;&ŝŐ͘�ϱͿ͘���

ď͘ EĂǀŝŐĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝůĞƐ ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘��^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�͞KƉĞŶ͘͟��
dŚĞ�ďůƵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ďĂƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĨŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�;&ŝŐ͘�ϲͿ

;&ŝŐ͘ ϲͿ

Đ͘ ZĞƉĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝůĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘



^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
�dd��,D�Ed ϭ

>ĂƐƚ�hƉĚĂƚĞ͗�ϰͬϮϰͬϮϬϮϬ
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�&Žƌŵ WĂŐĞ�ϰ

ϯ͘ &ŝůĞ�dǇƉĞƐ��ĐĐĞƉƚĞĚ͘��dŚĞ�ĞZĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ��&K�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�;ĂĐĐĞƉƚƐͿ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŝůĞ�ƚǇƉĞƐ�;&ŝŐ͘�
ϳͿ͘

;&ŝŐ͘ ϳͿ

ϰ͘ EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�^ŝǌĞ�ŽĨ�&ŝůĞƐ��ůůŽǁĂďůĞ͘��dŚĞ�ĞZĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ��&K�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�;ĂĐĐĞƉƚƐͿ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�;ϭϱͿ�
ĨŝůĞƐ�ŝŶ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘��ĞZĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨŝůĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�D�͘

ϱ͘ ĞZĞƐƉŽŶƐĞ�KŶůǇ��ĐĐĞƉƚƐ�KŶĞ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌ�sĞŶĚŽƌ�ƉĞƌ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͘��/Ĩ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘���ůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĂŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�͞WƌŝĐĞ�
KĨĨĞƌ͟�ĨŝůĞ�Žƌ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞dĞĐŚŶŝĐĂů�KĨĨĞƌ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ĚŽǁŶ͘

ϲ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�zŽƵƌ�&ŝůĞƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ĨŝůĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ĚƌŽƉĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝůĞŶĂŵĞ͕�ƵŶĚĞƌ�͞dǇƉĞ͘͟��hƐĞ�
ƚŚŝƐ�ĚƌŽƉĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŝůĞ�ƚǇƉĞƐ ;&ŝŐ͘�ϴͿ͘

Ă͘ &Žƌ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŝĚƐ ;/&�Ϳ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗
ŝ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞KĨĨĞƌ�ĂŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͟�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĞĚ�KĨĨĞƌ�^ŚĞĞƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽŶĞ�;ϭͿ�
ĨŝůĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�͞KĨĨĞƌ ĂŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘͟��

ŝŝ͘ ^ĞůĞĐƚ�͞WƌŝĐĞ�KĨĨĞƌ͟�ƚǇƉĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝĐĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŽŶĞ�;ϭͿ�ĨŝůĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�͞WƌŝĐĞ�KĨĨĞƌ͘͟��ΎWůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶĐĞ�
ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�/&�͛Ɛ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝĐĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŝůĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�͞WƌŝĐĞ�KĨĨĞƌ͘͟��WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ŶŽŶͲƉƌŝĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵƉůŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�͞WƌŝĐĞ�KĨĨĞƌ͟�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘

ŝŝŝ͘ /Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐĞůĞĐƚ�͞�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WůĂŶ͟�ƚǇƉĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉůĂŶ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŝůĞƐ�ĂƐ�͞�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WůĂŶ͟�ƚǇƉĞƐ͘

ŝǀ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞dĞĐŚŶŝĐĂů�KĨĨĞƌ͟�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĨŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�KĨĨĞƌ�ĂŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌŝĐĞ�^ŚĞĞƚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŝůĞƐ�ĂƐ�͞dĞĐŚŶŝĐĂů�
KĨĨĞƌ͟�ƚǇƉĞƐ͘

ǀ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ ĨŝůĞ�ĂƐ�͞KĨĨĞƌ�ĂŶĚ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͟�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ ͞WƌŝĐĞ�KĨĨĞƌ͘͟ KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ďĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ďŽǆ�ǁŝůů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘

ď͘ &Žƌ�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ ;Z&WͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗



^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
�dd��,D�Ed ϭ

>ĂƐƚ�hƉĚĂƚĞ͗�ϰͬϮϰͬϮϬϮϬ
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�&Žƌŵ WĂŐĞ�ϱ

ŝ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞KĨĨĞƌ�ĂŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͟�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĞĚ�KĨĨĞƌ�^ŚĞĞƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽŶĞ�;ϭͿ�
ĨŝůĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�͞KĨĨĞƌ ĂŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘͟��

ŝŝ͘ ^ĞůĞĐƚ�͞WƌŝĐĞ�KĨĨĞƌ͟�ƚǇƉĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝĐĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŽŶĞ�;ϭͿ�ĨŝůĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�͞WƌŝĐĞ�KĨĨĞƌ͘͟��

ŝŝŝ͘ /Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐĞůĞĐƚ�͞�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WůĂŶ͟�ƚǇƉĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉůĂŶ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŝůĞƐ�ĂƐ�͞�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WůĂŶ͟�ƚǇƉĞƐ͘

ŝǀ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞dĞĐŚŶŝĐĂů�KĨĨĞƌ͟�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĨŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐƵďŵŝƚƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŝůĞƐ�ĂƐ�͞dĞĐŚŶŝĐĂů�
KĨĨĞƌ͟�ƚǇƉĞƐ͘

ǀ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ ĨŝůĞ�ĂƐ�͞KĨĨĞƌ�ĂŶĚ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͟�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ ͞WƌŝĐĞ�KĨĨĞƌ͘͟ KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ďĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ďŽǆ�ǁŝůů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘

Đ͘ &Žƌ�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ;Z&Y^Ϳ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗
ŝ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞KĨĨĞƌ�ĂŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͟�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĞĚ�KĨĨĞƌ�^ŚĞĞƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽŶĞ�;ϭͿ�
ĨŝůĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�͞KĨĨĞƌ ĂŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘͟��

ŝŝ͘ /Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐĞůĞĐƚ�͞�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WůĂŶ͟�ƚǇƉĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉůĂŶ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŝůĞƐ�ĂƐ�͞�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WůĂŶ͟�ƚǇƉĞƐ͘

ŝŝŝ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞dĞĐŚŶŝĐĂů�KĨĨĞƌ͟�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĨŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵďŵŝƚƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŝůĞƐ�ĂƐ�
͞dĞĐŚŶŝĐĂů�KĨĨĞƌ͟�ƚǇƉĞƐ͘

ŝǀ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ ĨŝůĞ�ĂƐ�͞KĨĨĞƌ�ĂŶĚ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘͟ KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ďĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ďŽǆ�ǁŝůů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘



^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
�dd��,D�Ed ϭ

>ĂƐƚ�hƉĚĂƚĞ͗�ϰͬϮϰͬϮϬϮϬ
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�&Žƌŵ WĂŐĞ�ϲ

;&ŝŐ͘ ϴͿ

ϳ͘ ^ƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŝůĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͞^Ƶďŵŝƚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟ ďƵƚƚŽŶ ;&ŝŐ͘�ϵͿ͘

;&ŝŐ͘ ϵͿ



^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
�dd��,D�Ed ϭ

>ĂƐƚ�hƉĚĂƚĞ͗�ϰͬϮϰͬϮϬϮϬ
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�&Žƌŵ WĂŐĞ�ϳ

Ă͘ �ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͞^Ƶďŵŝƚ͟�ďƵƚƚŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�WĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�hƐĞƌ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�
;&ŝŐ͘�ϭϬͿ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�^ƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘

;&ŝŐ͘ ϭϬͿ

ď͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƉĂŐĞ͕�Žƌ�ďǇ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ��&K͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�^ƚĂƚƵƐ�;ƵƉƉĞƌ�ƌŝŐŚƚ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶͿ�ǁŝůů�ƐƚĂƚĞ�͞^h�D/dd��͘͟��zŽƵƌ�>ĂƐƚ�ZĞǀŝƐĞĚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞^Ƶďŵŝƚ͟�ďƵƚƚŽŶ͘

Đ͘ /Ĩ ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐůŝĐŬ�͞^Ƶďŵŝƚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕͟�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ŝŶ�͞�Z�&d͟�ƐƚĂƚƵƐ͘�� �ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͛Ɛ��ƵĞ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�dŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚƌĂĨƚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ͘�

Ě͘ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�͞�Z�&d͟�ƐƚĂƚƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͛Ɛ��ƵĞ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�dŝŵĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ͘

ϴ͘ tŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�Žƌ��ŚĂŶŐŝŶŐ�Ă ZĞƐƉŽŶƐĞ �ĨƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�^ƵďŵŝƚƚĞĚ͘��WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͛Ɛ��ƵĞ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�dŝŵĞ͕
ǇŽƵ�ŵĂǇ ǁŝƚŚĚƌĂǁ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝůĞƐ͘��dŽ�tŝƚŚĚƌĂǁ�Žƌ�
�ŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŶĂǀŝŐĂƚĞ ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĨŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞DǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�
ƐĞĐƚŝŽŶ͘



^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
�dd��,D�Ed ϭ

>ĂƐƚ�hƉĚĂƚĞ͗�ϰͬϮϰͬϮϬϮϬ
^ŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�&Žƌŵ WĂŐĞ�ϴ

Ă͘ dŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�͞�ĞůĞƚĞ͟�ďƵƚƚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞DǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ͘��zŽƵ�
ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�͞�ƌĞ�zŽƵ�^ƵƌĞ͟�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ĨŝůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŝƚ͘���ůŝĐŬ�ŽŶ�zĞƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞůĞƚŝŽŶ͘

ď͘ dŽ�ĚĞůĞƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĐŝƌĐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�͞y͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ͘


